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Os incentivos à poupança ganharam impulso no desenvolvimento das economias nos últimos anos. O 
conceito de poupança das famílias é analisado do ponto de vista teórico e empírico no que concerne às 
motivações para a poupança. Observar o impacto que o crédito e demais variáveis macro e 
microeconómicas têm na poupança das famílias, serve de base para este estudo empírico. Teorias como 
da Hipótese do Ciclo de Vida, Teoria da Poupança e Teoria do Rendimento, serão abordadas ao longo do 
trabalho. Após apresentação e discussão da literatura relevante, o modelo de regressão foi estimado pelo 
Método dos Mínimos Quadrados. Do ponto de vista empírico, o estudo é efetuado por regiões geográficas 
na Zona Euro, em Portugal e nos EUA. Os resultados obtidos da estimação do modelo, de 1999 a 2019, 
revelam que o crédito não afetou a poupança das famílias em Portugal. Não é verificado o mesmo na 
Zona Euro, que tem uma relação negativa, muito significativa, enquanto nos EUA impactou positivamente 
e significativamente. O consumo tem uma relação negativa, muito significativa nas economias 
analisadas. Os resultados também indicam que o rendimento disponível, tem uma correlação positiva na 





















Incentives to save have gained momentum in international development in recent years. The concept of 
household savings is analysed from a theoretical and empirical point of view about the motivations for 
savings. Observing the impact that credit and other macro and microeconomic variables have on 
household savings serves as a basis for this empirical study. Theories such as Life Cycle Hypothesis, 
Savings Theory and Income Theory will be addressed. After presentation and discussion of the relevant 
literature, the regression model was estimated by the Least Squares Method. From an empirical point of 
view, the study is carried out by geographical regions in the Eurozone, Portugal, and the USA. The results 
obtained from the estimation of the model between 1999 and 2019 reveal that credit did not affect 
households' savings in Portugal. In contrast, this is not the case in the Euro Area, which has a negative, 
very significant relationship, while in the USA it had a positive and significant impact. Consumption has a 
negative relationship, very significant in the 3 economies presented here. The results also indicate that 
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A poupança das famílias tem um papel importante como fonte de financiamento do 
investimento, influenciando por essa via o crescimento económico.           
Esta dissertação procura, através de uma revisão teórica e empírica, compreender a influência  
de variáveis macro e microeconómicas na poupança das famílias. 
Attanasio et al. (2000) e Holme (2005), são alguns autores que atribuem à poupança um papel 
fundamental na dinâmica da economia através da sua relação com o investimento. Uma poupança 
insuficiente pode provocar desequilíbrios macroeconómicos, com relevo e particularidade para as 
elevadas necessidades de financiamento externo, como referem Cardoso F. e Alves N. (2010). 
Blanc J. et. al (2015), analisaram as razões que levaram as famílias a poupar e as restrições 
ao crédito existentes na Zona Euro. Evidenciam que tanto as variáveis microeconómicas e 
macroeconómicas são determinantes da poupança, bem como, das restrições ao crédito. A poupança 
por precaução é o motivo mais enfatizado em todos os países da Zona Euro, particularmente a poupança 
para a reforma. Os restantes motivos são muito heterógenos entre os países. De uma forma 
comportamental muito semelhante, muitas famílias americanas enfrentam um grande desafio para 
poupar e planear o futuro. Demonstram o desejo de poupar, mas percecionam que não têm a necessária 
contenção para alcançar esse objetivo. Assim, uma das razões para aumentar a poupança, passa por 
abordar o comportamento psicológico, no sentido de obter resultados e benefícios futuros como referem 
Kim E. e Dhar R. (2010).    
A poupança das famílias em Portugal, tem apresentado uma tendência de redução desde o 
início da adesão ao euro, a qual foi apenas temporariamente interrompida no início da crise económica 
e financeira. Na Zona Euro a taxa da poupança reduziu-se apenas ligeiramente desde 1999, 
permanecendo num nível superior ao registado em Portugal, como conclui o Banco de Portugal (2016). 
Alexandre et al. (2011) também defendem que nos últimos anos tem-se assistido a uma acentuada 
queda na poupança, contribuído assim para os desequilíbrios económicos que resultaram na crise da 
dívida soberana. 
Este estudo é efetuado à Zona Euro, Portugal e EUA. Os resultados obtidos da estimação do 
modelo, de 1999 a 2019, revelam que o crédito não afetou a poupança das famílias em Portugal. O 
mesmo não é verificado na Zona Euro, que tem uma relação negativa, muito significativa. Nos EUA 
impactou positivamente e significativamente. O consumo apresenta uma correlação negativa, significativa 
nas economias estudadas. Com base nos resultados também concluímos que o rendimento disponível, 




O capítulo II apresenta os principais contributos teóricos, relacionados com a poupança das 
famílias. O capítulo III aborda a importância do crédito e o seu impacto na poupança. No capítulo IV são 
mencionados estudos empíricos já efetuados sobre as economias. No capítulo V é apresentada a metodologia 
que inclui os objetivos do trabalho e a descrição das variáveis utilizadas no estudo empírico a realizar. 
Relativamente ao capítulo VI são apresentadas as variáveis e a sua evolução. No que concerne ao capítulo 


























































2.1 Poupança: Abordagem Geral 
A poupança tem um papel de extrema importância no desenvolvimento e progresso da 
economia, dada a sua interdependência com o investimento. Attanasio et al. (2000) e Holmes (2005) 
estudam o nexo causal entre a poupança e o investimento, ou seja, para que existam recursos financeiros 
ao investimento num aumento do fator capital, é necessário renunciar ao consumo, permitindo colocar 
esses recursos ao serviço do mercado.  
As poupanças das famílias têm importância macroeconómica, permitindo o financiamento da 
economia em geral, da concessão de empréstimos a empresas e famílias em particular. Também são 
importantes como reserva de valor para uso futuro das próprias famílias, mas também como criação de 
moeda. Isto é, o multiplicador de crédito, permite o processo de criação de moeda. Kukk M., Staehr K. 
(2017) consideram que alterações na poupança são importantes para a estabilidade financeira, o 
desempenho macroeconómico e o bem-estar social. 
   O fato das taxas de inflação serem baixas, implica que não haja tanta depreciação da moeda, 
logo a função da moeda reserva de valor tem mais importância. A existência de taxas de inflação mais 
elevadas da função da moeda conduz a que as poupanças por parte das famílias não sejam significativas 
no futuro. As poupanças são sempre importantes, mas não têm um impacto de poder de compra tão 
significativo. O poder de compra a prazo é perdido. Como relatam Kukk M., Staehr K. (2017) a inflação 
elevada aumenta a taxa de poupança, tornando-a menos atrativa. Estudos empíricos que investigam o 
efeito da inflação na poupança obtiveram conclusões divergentes. Schrooten e Stephan (2005) não 
encontram qualquer relação significativa entre a inflação e a poupança, enquanto Pelgrin e Serres (2002) 
estimam que essa relação seja negativa. Uma relação positiva foi obtida na Comissão Europeia (2011), 
para a poupança das famílias.  
2.2 Teoria do Ciclo de Vida – Comportamento da Poupança 
A Teoria do Ciclo de Vida desenvolvida por Modigliani e Brumberg (1954), é base de 
argumentação teórica para qualquer debate sobre poupança, sendo um modelo da microeconomia, que 
assenta no princípio de que os indivíduos têm níveis de poupança que variam ao longo da vida e 
diminuem à medida que envelhecem. Nesta teoria, a poupança é uma reserva para a velhice. O conceito 
básico da teoria define que o consumo é determinado pelo rendimento ao longo da vida e não apenas 
pelo rendimento corrente. Há um alisamento das decisões de consumo. O consumo é estável ao longo 





                              Figura 1: Teoria do Ciclo de Vida 
                           Fonte: Scott A. Wolla (2014)  
 
Nos primeiros anos de vida ativa, como não é obtido rendimento suficiente para a compra de 
bens duradouros, há a necessidade de recorrer ao crédito. À medida que avançamos na idade os 
rendimentos tendem a ser superiores, permitindo às famílias poupar. Com a idade já avançada, as 
famílias perdem rendimentos e recorrem às poupanças que fizeram em anos anteriores. A idade é um 
fator determinante na poupança; quanto mais jovem, maior é a propensão marginal para poupar e quanto 
mais velho, menor a propensão marginal para a poupança. Price F. et.al. (2009) revelam que há vários 
fatores explicativos para poupar, como por exemplo o motivo precaução.  
Poupar significa colocar de parte uma parcela de rendimento disponível que não é direcionada 
ao consumo no presente.  São vários os motivos para se poupar: financiar a compra de bens duradouros; 
reforma; heranças; precaução relacionada com a incerteza sobre o futuro. O motivo precaução e a 
poupança para a reforma, são geralmente consideradas os motivos de poupança com maior relevância. 
Bação M. (2001), salienta que o comportamento das famílias em relação à poupança é 
influenciado por variáveis como: taxa de juro; evolução do sistema financeiro; políticas sociais; política 
orçamental; variação da riqueza; demografia; incerteza em relação aos rendimentos futuros e variação 
do crescimento económico. O autor refere; apesar da importância que a poupança tem na dinâmica das 





Keynes (1936), um dos progressistas na identificação dos motivos inerentes à poupança, refere 
que existem 8 motivos implícitos na conduta para a poupança: 
• Precaução: “precautionary motive”, poupança para enfrentar os imprevistos; 
• Avareza: Apego excessivo ao dinheiro;  
• Interesse: Riqueza; 
• Orgulho: Deixar herança, legado; 
• Melhoria: Melhorar gradualmente a qualidade de vida “improvement motive”; 
• Autonomia Financeira: Necessidade de controlo financeiro; 
• Empresariais: Investimentos.  
Autores como Dynan e Maki (2001) evidenciam outros motivos microeconómicos da poupança das 
famílias como: idade “life cycle motive”; rendimento; educação; composição do agregado familiar; 
localização geográfica; usufruto de taxas de juro elevadas (substituição intertemporal); independência; 
acumulação para compra de bens duradouros “downpayment motive”. 
 
2.3 Teoria do Rendimento   
A teoria do rendimento permanente de Friedman (1957) refere que o consumo está relacionado 
não com o rendimento presente, mas com a expetativa de rendimento num prazo mais longo. Friedman 
exemplifica: um individuo que recebe o seu rendimento uma vez por semana às sextas-feiras, não se 
espera que consuma apenas nesse dia e não consuma nada nos outros dias da semana. Em detrimento 
da abundância de consumo presente ou insuficiência futura, as famílias preferem um fluxo de consumo 
alisado. O rendimento permanente é a taxa constante de consumo que um individuo pode manter ao 
longo da vida, tendo em consideração o nível de riqueza atual e o rendimento obtido no presente e no 
futuro. A principal diferença em relação à teoria do ciclo de vida, consiste na irregularidade dos 
rendimentos. 
Apesar dos cuidados que as teorias do ciclo de vida e do rendimento permanente tiveram com 
todos os aspetos fundamentais da microeconomia, Levine e Kehoe (2001) realçam que são algo 
abstratas quanto à justificação das decisões de crédito, pois ignoram que a relação entre as famílias e o 
setor financeiro depende de fatores seletivos no acesso ao crédito, como capacidade de prestar garantias, 
ou da incerteza de rendimento futuro.  




O consumo, dependente do rendimento permanente, e de um multiplicador de que depende a taxa de 
juro (𝑖) e da riqueza (𝑊). 
Função consumo individual: 
𝑪 = 𝑪
¯
+ 𝒄𝒀𝒅 - Consumo num dado momento em função do rendimento.  
 
Consumo é afetado positivamente com a riqueza acumulada e também afetado pelo número de anos 
que se espera viver.    
𝐶 = (𝑊𝐿 + 𝑁𝐿) + 𝑌𝐿; 
• 𝑊𝐿 − 𝑅𝑖𝑞𝑢𝑒𝑧𝑎 
• 𝑁𝐿 –  𝑁ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑎𝑛𝑜𝑠 𝑞𝑢𝑒 𝑜 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑢𝑜 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎 𝑣𝑖𝑣𝑒𝑟 
• 𝑌𝐿 –  𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑜 𝑡𝑟𝑎𝑏𝑎𝑙ℎ𝑜 
• 𝐶 –  𝐶𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑜  
Friedman (1957) com a teoria do rendimento permanente e Modigliani e Brumberg (1957) 
com a teoria do ciclo de vida, constituem os determinantes microeconómicos fundamentais para a 
compreensão da poupança e recurso ao crédito. Brumberg, refere que a poupança, o crédito e o 
consumo, dependem do rendimento ao longo da vida. Na base da teoria do ciclo de vida pressupõe-se 
que os níveis de poupança têm mais variações ao longo da vida, com tendência para uma diminuição na 
velhice, com vista a manter um padrão intertemporal de consumo. A teoria do rendimento permanente, 
refere que os indivíduos preferem manter o nível de consumo estável, evitando grandes variações de 
período para período.  
A propensão média do consumo é mais elevada nos jovens e nos idosos, com a poupança a 
ser mais baixa nestes grupos etários, ao contrário do que se verifica nos indivíduos de meia idade, que 
poupam mais e têm uma propensão média de consumo mais baixa. Os indivíduos decidem como 
consumir, baseando-se nas expectativas do rendimento futuro. A poupança é positiva até ao final do ciclo 
de vida e é habitualmente justificada na literatura com base em motivos de precaução. A diferença para 
a teoria Keynesiana, é que esta defende que o consumo e as decisões de poupança, sejam baseados 








Função consumo desta teoria: 
𝑐 =  𝑎𝑊𝑅 +  𝑐𝑌𝐿 
• 𝑎𝑊𝑅 –  𝑅𝑖𝑞𝑢𝑒𝑧𝑎 𝑟𝑒𝑎𝑙, é a propensão marginal a consumir da riqueza 
• 𝑌𝐿 é o rendimento de trabalho  
• 𝑐 é a propensão marginal a consumir do rendimento do trabalho.  
2.4 O Rendimento e o Crescimento Económico 
Lugilde, Bande e Riveiro, (2017) referem que o crescimento das economias, juntamente com 
outras variáveis, explicam muito do comportamento da poupança das famílias. Para Bouyon S., (2016) 
quanto maior o rendimento disponível, maior será a poupança.  
O estudo efetuado por Kolasa A. e Liberda B. (2014), conclui que o impacto das alterações que 
o PIB tem na poupança das famílias, é maior em períodos de crescimento. Também Hahm (1999) e 
Menegatti (2010) encontram uma relação positiva entre a variação agregada do PIB e a poupança.  
D. Karen et. al. (2000), referem na sua investigação que os ricos poupam mais e que a 
poupança aumenta em toda a distribuição de rendimento. Reforçam também que a propensão marginal 
a poupar é maior para as famílias de rendimento mais elevado do que para as famílias com baixos 
rendimentos. 
Num contributo interdisciplinar, Santos A., Costa V. e Teles N. (2013), evidenciam que a génese 
da teoria de consumo de abordagem convencional, tem origem na corrente marginalista do século XIX, 
considerando o individuo, maximizador de utilidade individual. O problema com que o consumidor se 
depara é de combinar um cabaz de bens que maximiza o seu bem-estar individual, tendo em conta os 
seus rendimentos, preços dos bens e os gostos e preferências de cada um. Os autores citam Fine e 
Leopold (1993), referindo que a ciência económica não apresenta uma verdadeira teoria do consumo 
capaz de expor a sua natureza específica, relembrando que o princípio de maximização de utilidade 
aplica-se a qualquer individuo, qualquer decisão, a todo o tipo de bens e a qualquer período temporal. 
Esta maximização do bem-estar torna irrelevante o processo de decisão como determinante do consumo.  
2.5 Incentivos à Poupança: Reserva de Valor  
A poupança é a porção do rendimento disponível que num determinado período, as famílias não 
utilizam para consumo, e à qual reservam para o futuro. Tal como o consumo, a poupança das famílias 




A poupança é fundamental para financiar o investimento. Quando maior que o investimento, 
implica saída de liquidez, quando menor que o investimento, implica entrada de liquidez. Se há saída de 
liquidez pode provocar aumento da taxa de juro porque há excesso. Se há uma entrada de liquidez pode 
provocar uma baixa taxa de juro. A poupança evolui de uma forma autónoma e negativa, inversamente 
com o consumo, isto é, quanto mais as famílias consumirem, menos vão poupar. A poupança é renuncia 
ao consumo presente.  
A função poupança é inversa da função consumo:  
𝑠 =  −𝐶 + (1 − 𝑐)𝑌𝑑 
−𝐶 −  𝑃𝑜𝑢𝑝𝑎𝑛ç𝑎 𝑎𝑢𝑡ó𝑛𝑜𝑚𝑎  
Propensão marginal ao consumo, mais a propensão marginal à poupança. 𝑐 + 𝑠 = 1  
PMgC + PMgS =1 
𝑠 = 1 − 𝑐 é a propensão marginal para poupar que indica quanto varia a poupança das famílias por 
unidade de variação de rendimento disponível. 
Relativamente ao rendimento disponível, será o que as famílias irão deter depois de serem 
pagos os impostos, ficando depois a poder ter duas utilizações por parte das famílias, consumo e 
poupança, sendo que esta última poderá ser obtida como a diferença entre rendimento disponível e o 
montante gasto. 
A relação entre rendimento e consumo é também explicada por Keynes, que defende que o 
consumo é função do rendimento, surgindo da aplicação da sua “lei psicológica fundamental”, que se 
representa na seguinte expressão: 
𝐶 =  𝑓 (𝑌)  
O consumo (𝐶) é função do rendimento (𝑌). Quanto mais elevado (𝑌), maior é a poupança. Existe 
proporcionalidade entre o consumo (𝐶) e rendimento (𝑌). Quando o rendimento aumenta, o consumo 




–  𝑃𝑟𝑜𝑝𝑒𝑛𝑠ã𝑜 𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑖𝑟. Segundo a teoria Keynesiana a 
propensão marginal para consumir, normalmente diminui com o aumento do rendimento, o que implica 
uma redistribuição do rendimento favorável aos indivíduos com rendimentos mais baixos, aumentando 
o consumo agregado pois estes indivíduos com menor rendimento têm maior propensão a consumir, 









> 0, mas por norma o seu acréscimo não pode exceder o seu rendimento. (
𝑑𝑐
𝑑𝑦
< 1). O 
seu intervalo teórico de variação, vem de valores próximos de 1 e vai-se aproximando de 0 à medida que 
o rendimento aumenta.  
 
Adam Smith: “Consumption is the sole end and purpose for all production.” 
 
 
Não poupar é um problema macroeconómico. Se o país poupa pouco, se as famílias aforram 
pouco, a banca terá de procurar financiamento no exterior por forma a satisfazer as necessidades de 
financiamento externo, com o objetivo de satisfazer as necessidades de financiamento interno. Fica mais 
dependente das poupanças do exterior, o que será negativo. Além das famílias não ficarem prevenidas, 
o processo de criação de moeda não ficar tão sustentado, implica a prazo, procura de poupanças 
externas para financiar a economia.  
Graça et al. (2010), evidenciam que as sociedades são categorizadas por práticas, rotinas, 
tradições, crenças e valores. Relatam na investigação, que, apesar do comportamento da poupança estar 
muito relacionado com a estabilidade económica e financeira, e tendo a “alavancagem” como saudável, 
as famílias que tinham hábitos conservadores e prudentes começaram a basear-se em valores e 
comportamentos menos prudentes. Se antes a poupança era tida como o objetivo principal para a 
precaução, passou para segundo plano, sendo substituída pela satisfação de curto-prazo.  
Canova et al (2005), subscrevem e reforçam que embora as famílias possam poupar por várias 
razões, a principal é o motivo precaução. A teoria económica convencional concede à poupança uma 
relação com o investimento, sendo que, para haver financiamento ao investimento com o objetivo de 
aumentar o fator capital, é fundamental renunciar ao consumo e disponibilizar essas poupanças nos 
mercados.  
Estudos como o de Feldstein e Horioka (1980), Holmes (2005), mencionam esta relação, 
ressalvando que num cenário de estabilidade económica, a poupança limita a capacidade de as 
economias financiarem os seus investimentos, contribuindo diretamente para o seu crescimento, 
antecipando um aumento da produtividade. A relação da poupança com o financiamento é evidente nos 
choques e recessões que as economias sofrem e enfrentam, sendo determinante para lidar 




um crescimento económico por via do investimento. Os autores também defendem as políticas que 
estimulam o desenvolvimento económico, considerando-as uma forma indireta, mas eficaz, de aumentar 
a poupança e assim criando um ciclo virtuoso, com crescimento e capital acumulado. 
Norman Loayza N., Hebbel K, Servén L. (2017), salientam que o crescimento do rendimento 
disponível dos indivíduos tem um efeito positivo e estatisticamente significativo na poupança das famílias. 
Os indivíduos ficam mais ricos com o aumento dos seus rendimentos, aumentando também a poupança. 
Concluem através do seu estudo empírico que, um aumento do rendimento em 10 por cento tem um 
impacto positivo na poupança das famílias de 0,47 pontos percentuais. Por sua vez, um aumento do 
rendimento em 1 ponto percentual, conduz no curto prazo a um crescimento da poupança de 0,45 
pontos percentuais. A poupança insuficiente, impossibilita o investimento futuro e conduz a um fraco 
crescimento ou mesmo inexistente.  
 
2.6 A Inflação 
Numa economia de mercado, os preços dos bens e serviços podem sempre mudar. Geralmente 
variam positivamente. Excecionalmente em tempos de crises económicas e financeiras existem variações 
negativas (deflação) que correspondem a períodos de depressão económica.  
A existência de uma relação positiva entre a inflação e a poupança é justificada por dois 
efeitos da inflação; Berry et. al. (2009) referem que do lado dos ativos, nos períodos de maior inflação 
há maior incerteza, conduzindo por norma a um aumento da poupança por motivo de precaução. Outro 
efeito da inflação elevada, conduz à absorção da riqueza financeira das famílias, o que impulsiona um 
aumento da poupança por forma a equilibrar esse efeito. Do lado dos passivos (empréstimos) uma 
inflação elevada, torna o serviço da divida mais elevado, sobrecarregando as famílias com maior carga 
fiscal, diminuindo o seu rendimento disponível (𝑌𝑑), sendo (𝑌𝑑) a variável mais significativa neste 
estudo.   
Alves N. e Cardoso F. (2010), referem a taxa de inflação como fenómeno relevante na análise 
da evolução da poupança com particularidade no longo prazo. 
 O endividamento do estado, pressiona o aumento de impostos, que penaliza o rendimento das 
famílias (logo o consumo e a poupança). Além de penalizar os indivíduos com maior carga fiscal, pode 
também penalizar as famílias, pressionando o custo do financiamento no crédito à habitação, dado que 
o estado é o primeiro a ser financiado. Também pressiona a taxa de juro. As famílias perdem por duas 




habitação. Quanto mais dinheiro as famílias gastarem em crédito à habitação, menos rendimento têm 





































































3.1 A Taxa de Juro: Remuneração do Fator Capital 
Indicador explicativo de alterações na taxa de poupança das famílias, sintetiza 
fundamentalmente as consequências que uma alteração na taxa de juro pode ter na taxa da poupança 
e no consumo das famílias. Alterações nas taxas de juro provocam vários efeitos. Tal como refere 
Elemdorf (1996), aumentar o consumo futuro em detrimento do consumo no presente são as 
consequências de um aumento da taxa de juro. Com taxas de juro mais elevadas há necessidade de 
uma maior quantidade de moeda para financiar esse consumo, tornando-o mais caro, pelo que as 
famílias tenderão a consumir mais no presente e consequentemente a pouparem menos (efeito 
rendimento). A relação positiva ou negativa entre a taxa de juro real e a taxa de poupança dependerá da 
situação financeira das famílias.  
Cardoso F. e Alves N. (2010), concluem no seu estudo empírico que a relação é ambígua e 
não significativa. Os resultados encontrados na investigação de Aizenman J., Cheung Y. e Ito H. (2017), 
sugerem que o efeito da taxa de juro real, se significativo, tende a ser positivo e o efeito substituição 
tende a ser superior ao efeito rendimento. O efeito varia entre diferentes economias, a sua amplitude 
pode ser influenciada pelo nível da taxa de juro nominal. No geral, os resultados concluem que o efeito 
da taxa de juro real sobre a taxa da poupança das famílias pode depender do contexto económico. Por 
último, o efeito riqueza é traduzido através de um aumento na taxa de juro, que faz diminuir o valor do 
rendimento futuro onde haverá um decréscimo do rendimento esperado no presente.  
Pelo exposto, espera-se que a taxa de juro relacione positivamente com a taxa de poupança das 
famílias por via do efeito riqueza, do efeito substituição e negativamente pelo efeito rendimento. A 
perceção da variedade de resultados que são alcançados nos diversos estudos empíricos, traduzem a 
ambiguidade que a taxa de juro tem sobre a taxa da poupança.  
 
3.2 A Importância do Crédito na Poupança 
As famílias com rendimentos mais altos recorrem mais a empréstimos e revelam uma maior 
tendência para usufruir do acesso ao crédito. Quando as famílias têm um rendimento maior que o 
previsto, têm uma expectativa positiva sobre o seu nível de rendimento no futuro, com propensão a 
aumentar o seu consumo e a pedir empréstimos que percecionam vir a liquidar com esses rendimentos 
esperados, como salientam Van Raaij & Gianotten (1990). 
Carroll C., Slacalek J. e Sommer M. (2012) encontraram evidências de que a disponibilidade 




45 anos. A expansão da oferta de crédito entre o início dos anos 80 a 2007, com a chegada da inovação 
financeira e da liberalização, motivou as famílias para poupar menos do seu rendimento disponível.  
O crescimento do crédito é considerado um contributo negativo para as economias em 
desenvolvimento, dado que ao serem melhoradas as condições de crédito, um país em desenvolvimento 
tende a experienciar crescimento no consumo, ou seja, uma queda na sua taxa de poupança, como 
defendem Aizenman J., Cheung Y., Ito H. (2017). 
 
3.3 O Crédito e o Financiamento às Empresas, Famílias e Estado 
A relação direta entre poupança e investimento, confere-lhe importância nos processos 
dinâmicos da economia, possibilitando a existência de investimento, abdicando de consumo e 
disponibilizando esse capital no sistema financeiro. Há certezas desta relação em vários estudos 
empíricos como os de Attanasio et al. (2000) e Holmes (2005), que numa situação estável da economia, 
a poupança determina a capacidade de um país se financiar para fins de investimento, contribuindo para 
o crescimento económico. É assim, elucidativa a relevância da poupança num contexto de recessão 
económica, permitindo que as economias lidem melhor com os efeitos negativos da crise. 
O processo de criação de moeda, transformando os depósitos das famílias em empréstimos 
às empresas, são uma componente fundamental da oferta de moeda. A atividade económica assegurada 
pelos bancos comerciais, é fundamental para garantir um impacto positivo da poupança no crédito às 
empresas e vice-versa. Se as poupanças não forem aplicadas, não é possível a banca comercial garantir 
a sua rentabilidade através de uma taxa de juro real positiva, como refere a equação de Fisher. 
Equação de Fisher: 𝑖 = 𝑟 + 𝜋𝑒 
Quando se aborda o tema crédito, implica que se fale em banca e essencialmente nas 
empresas. O crédito existe para financiar as empresas e ajudá-las a efetuar os seus investimentos. O 
intermediário primordial das empresas é o sector bancário.  
A poupança é fundamental para a concessão de crédito como forma de financiar as empresas, 
originando os empréstimos e permitindo a criação de moeda. É com base na poupança que assenta a 
criação de moeda.  
O crescimento das empresas deve-se sobretudo ao acesso que estas têm ao financiamento, 
sendo o crédito preponderante para o desenvolvimento de uma empresa. Manaresi F. e Pierri N. (2018), 




investem e produzem mais do que os concorrentes, sendo essa produtividade afetada pela 
disponibilidade de crédito. 
Relativamente às famílias, Arriaga & Miranda (2009), referem que um dos principais problemas 
decorrentes do aumento do crédito às famílias tem sido o excesso de endividamento.  
 
3.4 Endividamento das Famílias 
Portugal tem umas das taxas de endividamento mais elevadas da União Europeia. A adesão à 
UE, juntamente com o desenvolvimento do sistema financeiro, facilidade de acesso ao crédito, descida 
acentuada das taxas de juro e aumento dos rendimentos, fez com que o recurso ao crédito aumentasse, 
associado a novos padrões de consumo e aquisição de bens duradouros.  
Portugal foi afetado por dois grandes choques referente à crise financeira global em 2008 e à 
crise do euro em 2010, que conduziram o país ao pedido de ajuda financeira internacional acordado 
com a Troika em 2011 (FMI, BCE e Comissão Europeia), com o objetivo de restabelecer a confiança na 
economia e estabilidade financeira. Várias medidas tiveram de ser tomadas como garantia do resgate 
financeiro. Medidas como aumento de impostos vieram penalizar as famílias que, já com taxas de esforço 
consideráveis, entraram em incumprimento. O endividamento tornou-se num sério problema, apesar de, 
em contexto de crescimento económico o recurso ao crédito pode ser entendido como uma boa 
estratégia.  
Costa S. (2012), revela que a tendência de aumento de endividamento das famílias, observada 
de forma sustentada ao longo de mais de duas décadas, foi interrompida, no processo de ajustamento 
que esteve em curso na economia portuguesa.  
O crédito é considerado de extrema importância para as economias, mas é sinónimo de 
instabilidade quando os indivíduos não conseguem cumprir as suas obrigações financeiras. O excesso 
de recurso ao crédito prejudica as famílias com efeitos colaterais para as economias. A regulação 
financeira veio colocar travões no lado da oferta. Kim et al. (2014) e De Wet, Botha, & Booysen (2015), 
corroboram desta teoria ao salientar que o recurso ao crédito promove o crescimento económico, mas a 
partir de determinado contexto pode ter um efeito contrário, bastante prejudicial para as economias.  
Dick & Lehnert (2010) indicam a liberalização do setor financeiro e as mudanças tecnológicas 
na concessão de crédito como sendo das alterações mais importantes que ocorreram durante as últimas 
três décadas. Após a analise da influência da oferta de crédito no crescimento da taxa de insolvência das 




Apontam que a liberalização ficou relacionada com o crescimento na concessão de crédito, sugerindo a 
tecnologia como causa desse crescimento, contribuindo para o aumento das insolvências. Juntamente 
com o risco de crédito e aumento da falência das famílias, surgiu uma diferenciação na concessão de 
crédito por parte das entidades intervenientes.  
O crédito possibilita aos indivíduos a vantagem e a oportunidade de usufruir da propriedade de 
um bem no presente, efetuando o seu pagamento no futuro. Percebe-se teoricamente o impacto positivo, 
permitindo às famílias comprar bens duradouros, que de outra forma não teriam possibilidade.  
 
3.5 As Restrições ao Crédito 
O crédito é um instrumento que permite às famílias o acesso a um padrão de consumo estável 
durante as suas vidas, sendo um instrumento de elevada relevância no processo de suavização do 
consumo. Espera-se que as restrições de acesso ao crédito estimulem a poupança das famílias. 
Delis M. et.al. (2019), demonstram que as restrições ao crédito prejudicam as oportunidades 
de crescimento do rendimento, sendo mais evidente nos indivíduos e famílias que têm baixos 
rendimentos. A investigação dos autores, foca-se nos pedidos e decisões de empréstimos. Analisam 
como essas decisões afetam o rendimento futuro dos indivíduos e mostram que o acesso ao crédito tem 
um efeito positivo sobre o rendimento individual. Percebem também que as restrições de acesso ao 
crédito no sentido de o limitar, contribuem para que incentivem a poupança.  
Athukoral e Tsai (2003), concluem que existe uma relação negativa entre as restrições ao 
crédito e a taxa de poupança. Confirmam a importância do aumento do rendimento como principal fonte 
de desempenho da poupança, mostrando evidências claras de um ciclo virtuoso que relaciona o 
crescimento económico e a poupança. A disponibilidade de crédito também é considerada como 
determinante significativo do desempenho da poupança. Os autores defendem, que a taxa de juro real 
tem um impacto positivo e significativo, apesar de pouco significante.  
Investigadores como Callen e Thiman (1997), concluíram que existe uma relação negativa entre 
o crédito e a poupança das famílias.  
As decisões de acesso ao crédito e do consumo a longo prazo são colocadas como 
problemática de maximização individual se tratasse. Estas abordagens não evidenciam a relação entre 
as famílias e as restrições de acesso ao crédito, ou até da incerteza quanto ao seu rendimento futuro, 
afastando-as do endividamento. A possibilidade de usufruir de consumo estável, e em muitas ocasiões 




acesso ao crédito, permitindo uma distribuição do consumo, de períodos em que o rendimento é elevado 
para períodos em que é baixo. Não existe distinção entre as decisões de consumo, das de recurso ao 
crédito, sendo o crédito parte de uma decisão de consumo, em que é determinante o rendimento. Pode-
se estabelecer uma relação entre as problemáticas aqui abordadas com duas teorias já referenciadas: a 
teoria do ciclo de vida, e de forma semelhante com a teoria do rendimento permanente; sendo importante 
evidenciar que a teoria do rendimento permanente não refere o momento a partir do qual é coerente 
recorrer ao crédito, ao contrário do que acontece na teoria do ciclo de vida.  
A teoria diz-nos que a informação assimétrica entre credores e devedores afeta a 
disponibilidade de crédito. Como a execução dos empréstimos não é perfeita, os credores exigem que 
os devedores ofereçam garantias.  
Delis M. et.al. (2019), evidenciam que normalmente as famílias com restrições ao crédito, têm 
menos riqueza com dificuldades na sua obtenção, que lhes permita progredir num crescimento em 
relação à desigualdade de rendimentos. Consideram que as decisões de crédito bancário aprovado ou 
não aprovado, e o seu acesso ou falta dele, afetam diretamente o rendimento das famílias. Por exemplo, 
dois indivíduos com aproximadamente o mesmo rendimento e com o mesmo tipo de crédito. Um obtém 
aprovação no empréstimo e o outro não. Como consequência, os empréstimos implicam um aumento 
no rendimento do primeiro indivíduo em relação ao segundo, afetando a distribuição do rendimento. 
Delis M. et.al. 2019 citam Rajan (2010), defende que essa relação não pode ser interpretada como 
causa, o que significa que a desigualdade de rendimento pode realmente impulsionar a expansão do 
crédito. 
Jonathan Zinman (2008), menciona que restringir o acesso do crédito às famílias, ajuda a 
prevenir o excesso de endividamento, dificultando o investimento produtivo e a suavização do consumo, 
pelo menos no curto prazo. 
O colapso do segmento do crédito de risco dos EUA, destinando às faixas da população com 
rendimentos mais baixos (crise do Subprime) e a propagação dos seus efeitos nefastos aos mercados 
financeiros de todo o mundo, veio alertar de forma vigorosa para o crescimento do endividamento das 
famílias. Denota-se assim um comportamento desviante e irracional, particularmente por apreciação 







3.6 O Financiamento ao Estado: A Dívida Soberana 
A queda acentuada da poupança conduziu a desequilíbrios económicos que originaram 
juntamente com outros fatores, a crise da divida soberana. Portugal teve sempre muita dificuldade em 
cumprir as condições estabelecidas no Pacto de Estabilidade e Crescimento. Os seus défices ano após 
ano e o aumento progressivo da divida pública tiveram repercussões no sistema financeiro. O sistema 
financeiro é dos principais investidores de divida soberana, apresentando um excesso de endividamento, 
muito por culpa dos maus hábitos de poupança das famílias portuguesas que excessivamente recorriam 
ao crédito. Os depósitos das famílias desde o ano 2000 é muito inferior ao crédito que lhes é concedido. 
Portugal não aproveitou as fases de expansão para consolidar as suas contas públicas, o que deu origem 
a um dano significativo da situação orçamental. O excesso de endividamento e a carência de poupanças 
leva a que o país tenha uma dependência financeira de instituições internacionais. 
O endividamento do estado, pressiona o aumento de impostos, que penaliza o rendimento das 
famílias (consumo e a poupança). Penaliza assim as famílias com maior carga fiscal. Quanto mais 





















































4.1 Portugal  
De acordo com dados estatísticos do PORDATA há uma redução da poupança em Portugal. 
Com a adesão de Portugal à União Europeia (CEE) e com o desenvolvimento do sistema financeiro 
português nos anos 90, o acesso ao crédito foi facilitado, havendo uma redução significativa dessas 
limitações, conduzindo a um aumento do consumo privado e diminuição da poupança, decorrente de 
um padrão de consumo que também se alterou. Esta trajetória descendente da poupança, iniciou na 
década de 80 e a literatura explica que há causas implícitas para esta tendência, como a descida das 
taxas de juro, e desinflação resultantes dos critérios de convergência nominal para a moeda única.  Na 
Figura 2, a taxa de poupança das famílias apresenta uma queda no período em que a economia convergia 
para a Zona Euro, em comparação com outros países cumpridores das metas orçamentais. Verifica-se 
que em Portugal a poupança se situa em níveis relativamente baixos na ordem dos 5% de rendimento 
disponível, em comparação com os restantes países da ZE em que a taxa de poupança atinge os 12%.  
Com o rendimento disponível das famílias a crescer desde a adesão de Portugal à União Europeia, o 
consumo derivado desse rendimento cresceu muito mais que a poupança das famílias, a propensão 
média das famílias para poupar diminui.  
 
Figura 2: Taxa da Poupança das Famílias em Portugal 
 
Fonte: Elaboração própria com base nos dados do PORDATA.  
 
Com a adesão de Portugal à UE, houve uma forte evolução do setor bancário, com orientação  
para as famílias, criando incentivos, para as necessidades de consumo de bens duradouros. Perto do 













trabalhadas por Modigliani parecem não ser suficientes para explicar as decisões de consumo das 
famílias. Amador, J. et. al. (2009) referem que após a adesão ao Euro o consumo privado estagnou.  
 
4.2 Zona Euro 
Vários artigos analisam o comportamento da poupança das famílias, destacando os motivos, 
as restrições de liquidez e os fatores que determinam a sua importância. Estes tópicos são 
particularmente relevantes devido à recente crise financeira no setor das famílias. Keynes (1936), 
identifica como principal motivo a precaução, relacionando-o com despesas inesperadas. Como já 
referido anteriormente, a teoria do ciclo de vida (Modigliani e Brumberg (1954), descreve a reforma por 
velhice como principal motivo de poupança: os indivíduos poupam enquanto trabalham para compensar 
a queda de rendimento na reforma. Mais tarde, este motivo foi acrescentado ao motivo precaução para 
poupar.  
Blanc J. et. al. (2015), citam no seu estudo, autores como Skinner (1988), Carroll (1997), 
Gourinchas e Parker (2002) que abordam a teoria do ciclo de vida e as suas várias dimensões; poupar 
por precaução pode explicar uma grande parte da acumulação de riqueza individual e agregada. Palumbo 
(1999), Hubbard et al. (1995), referem outras razões para poupar: o risco de longevidade e despesas 
extras avultadas que podem ocorrer em diferentes estágios do ciclo de vida. Hayashi (1988), menciona 
outras dimensões do modelo da teoria do ciclo de vida que inclui a compra de habitação e heranças. 
Deaton, (1991), refere que existe uma relação entre restrições ao crédito e poupança, e famílias 
com restrições, que são impedidas de suavizar o seu consumo, pois o seu rendimento é menor, devido 
à limitação que têm do crédito, consumindo menos do que gostariam. A incerteza do futuro, faz com que 
as poupanças sejam bastante relevantes, quando as famílias enfrentam restrições de crédito.  
As diferenças institucionais entre economias podem desempenhar um papel importante para 
diferentes comportamentos de poupança e restrições ao crédito. Os países com maior grau de incerteza 
no rendimento, noutras circunstâncias económicas (futuras) provavelmente apresentarão maiores taxas 
de poupança na presença de um motivo de precaução da poupança, como evidência Lusardi (2003). 
O estudo de Julia Le Blanc et. al. (2015) verificou que nos anos de 2010 e 2011 para a maioria 
dos agregados familiares nos 19 países da Zona Euro, os gastos foram considerados no limite dos seus 
rendimentos. Famílias mais ricas tiveram menor probabilidade de incorrer em gastos mais elevados que 
o rendimento. O estudo encontrou evidências de famílias confiantes na possibilidade de obter 




agregados familiares, como as variáveis macroeconómicas institucionais são determinantes económicos 
importantes das preferências da poupança e das restrições de crédito que os agregados familiares 
enfrentam. A poupança por precaução é o motivo mais comum relatado em todos os países, seguido por 
poupança para a reforma por velhice, destacando-se também o papel relevante para a educação e apoio 
aos filhos e netos, compra de casa e outras grandes aquisições.  
 
4.3 EUA 
Marques, (2000), destaca a sociedade norte-americana de há um século atrás, que fez do 
crédito aos consumidores um fator de promoção de bem-estar social e de dinamização da sua economia.  
Segundo o estudo efetuado por Lewis J. (1996), sobre o efeito dos recursos financeiros e do crédito no 
comportamento da poupança das famílias de baixos rendimentos concluiu que, empréstimos elevados, 
aumentaram a poupança de 1983 a 1986. Esperava-se que as famílias com empréstimos mais elevados 
poupariam menos, porque usavam o crédito como substituto da poupança. O autor defende a veracidade 
destas afirmações usando a definição restrita de poupança, uma vez que o dinheiro remanescente após 
pagar as despesas é usado para pagar a dívida, e não disponível para poupar. Usando a definição mais 
abrangente da poupança, Lewis J. (1996), refere o porquê de os empréstimos mais elevados 
aumentarem a poupança real. Os inquiridos com empréstimos mais altos estavam mais motivados para 
os pagar do que aqueles que tinham créditos de valor mais baixo, o que fez aumentar as poupanças 
reais de 1983 a 1986.  
Carroll C., et. al. (2012), refere que o aumento da poupança durante a Grande Recessão 
despertou novos interesses nos determinantes das decisões de poupança nos EUA. O aumento da 
poupança das famílias desde 2007 é um exemplo disso, e foi usualmente mais destacada do que após 
qualquer outra recessão pós-guerra, permanecendo a poupança muito acima do seu valor pré-crise entre 
2007 e 2012. Parte do aumento da poupança, refletiu um declínio na despesa em bens duradouros. O 
autor encontrou evidências que a disponibilidade de crédito, choques sobre a riqueza das famílias, 
incerteza dos rendimentos e risco de desemprego, foram fatores importantes para impulsionar a 
poupança das famílias dos EUA nos últimos quarenta anos. Em particular, a expansão da oferta de crédito 
entre o início dos anos 1980 e 2007 (refletindo em grande medida pela inovação financeira e 
liberalização), juntamente com valores de ativos mais elevados e consequentes aumentos da riqueza 
líquida, com causa possível também parcialmente atribuíveis ao boom do crédito, incentivaram as 




líquida e na incerteza do rendimento do trabalho, podem explicar as oscilações dos rendimentos na 
poupança das famílias. 
Verificaram no estudo que outros determinantes da poupança, sugeridos por diversa literatura 
(por exemplo, os défices orçamentais, a demografia, as expectativas de rendimento) ou funcionam, ou 
só importam em episódios específicos, Carroll C., et. al. (2012) atestam esta evidência na literatura e 
das conclusões relatadas em Dynan e Kohn (2007), Moore e Palumbo (2010), Bricker, Bucks, Kennickell, 
Mach e Moore (2011), Mian, Rao e Sufi (2011) e Petev, Pistaferri e Eksten (2011). 
Carrol et.al. (2012) reiteram que não pode haver dúvida de que outros fatores além daqueles 
que são o foco principal no modelo, teve algum efeito na dinâmica de poupança dos EUA durante o 
período da amostragem, e citam por exemplo, Sabelhaus e Song (2010) onde evidenciam um declínio 
substancial na dimensão dos choques transitórios e permanentes do rendimento nos últimos 40 anos; 
isso deveria ter levado a um declínio na poupança por precaução. Os resultados do seu estudo empírico 
sugerem que a poupança no período pré-crise foi artificialmente baixa por causa da especulação nos 






















































5.1 Objetivos do Estudo 
O objetivo principal deste trabalho consiste em analisar o impacto, medir o efeito que a variável 
económica, crédito, e demais variáveis têm na poupança das famílias. A Variável a explicar será a Taxa 
de Poupança das Famílias. 
Para identificar o impacto do crédito na poupança das famílias pretende-se estimar um modelo 
de regressão linear múltipla pelo método dos mínimos quadrados, onde o objetivo é estimar a relação 
entre a variável dependente, taxa de poupança; com as variáveis independentes: consumo privado, 
crédito, rendimento disponível, carga fiscal, taxa de juro, inflação e crescimento económico. Assim, um 
modelo de regressão linear deste tipo é representado da seguinte forma: 
 
𝑺 = 𝜷𝟎  + 𝜷𝟏𝑪𝒓 + 𝜷𝟐𝑪𝒐𝒏𝒔 + 𝜷𝟑𝒚𝒅 + 𝜷𝟒𝒊 + 𝜷𝟓𝒕𝒙 + 𝜷𝟔𝑰𝒏𝒇 + 𝜷𝟕𝑮𝑫𝑷𝒈 + 𝜺 
 
𝑺 é a variável dependente e representa a taxa de poupança das famílias em percentagem do 
rendimento disponível. Variáveis independentes: 𝑪𝒓, crédito concedido a particulares em percentagem 
do PIB; (𝑪𝒐𝒏𝒔), consumo total das famílias em percentagem do PIB; (𝒚𝒅), rendimento disponível das 
famílias em percentagem do PIB; (𝒊), taxa de juro dos depósitos a prazo; (𝒕𝒙), carga fiscal; (𝑮𝑫𝑷𝒈), 
crescimento económico do PIB; 𝜺, o termo de erro.  
O objetivo principal deste ponto é responder à questão da investigação proposta sobre os efeitos 
do crédito e das restantes variáveis na poupança. 
Este capítulo tem como objetivo apresentar como todo o processo empírico vai ser desenvolvido. 
Primeiro, apresenta todas as informações relacionadas com a amostra, que é utilizada. Em seguida, 
apresenta o modelo econométrico com as principais variáveis explicativas; variáveis independentes e a 
variável a explicar; variável dependente.  
Para testar o impacto do crédito na poupança das famílias, em particular, e também das 
restantes variáveis, foram observadas as diversas variáveis explicativas, que têm sido utilizadas em 
investigações semelhantes.  
Para a análise econométrica dos dados recolhidos, foi utilizado o softwatre GRETL 2020f-git e o 
modelo escolhido foi o modelo de regressão estatístico MLRM, Modelo de Regressão Linear Múltipla. Este 
modelo é um processo estatístico que permite explicar e efetuar previsões para uma variável dependente 




O modelo de investigação consiste em oito variáveis. Os dados estatísticos são apresentados 
em séries temporais, observados ao longo do tempo.  
Este capítulo apresenta em pormenor o modelo aplicado no estudo empírico. Neste sentido, o raciocínio 
subjacente foi explicado, apoiado pelos estudos empíricos analisados. 
Em primeiro lugar, a investigação foi concebida, centrando-se no problema, nos objetivos e nos 
procedimentos. Depois, procedeu-se à recolha, processamento e análise de dados, bem como à definição 
do universo e da amostra. Posteriormente, foi especificado o modelo empírico, foram definidas as 
variáveis e os sinais esperados para os coeficientes estimados. Estes passos são essenciais para 
compreender o modelo e compreender o estudo. 
Por último, foi realizada a análise descritiva dos dados, que compreendia a apresentação dos 
resultados estatísticos, na matriz das correlações, tendo sido efetuados testes nos coeficientes e resíduos 
da regressão, bem como nos testes de hipóteses sobre os pressupostos básicos do modelo. 
 
5.2 Modelo de Análise 
A diferença entre a regressão linear múltipla e a regressão linear simples é que na múltipla são 
consideradas duas ou mais variáveis explicativas (independentes). As variáveis independentes são as 
variáveis explicativas, uma vez que explicam a variação de (𝜷). 
Na regressão linear múltipla assumimos que existe uma relação linear entre uma variável 
dependente e as variáveis independentes (regressores). 
O modelo permite-nos encontrar o efeito de uma variável noutra, estimar o efeito em 𝒀(𝑺) de 
uma mudança na variável independente. 
A econometria visa dar conteúdo empírico às relações económicas. Mais precisamente, fazer a 
análise quantitativa estimando os coeficientes ou parâmetros do MLRM. 
O Modelo de Regressão Linear Múltipla, que foi estimado de acordo com o Método dos Mínimos 
Quadrados (OLS) para avaliar o impacto das variáveis independentes na Poupança.  
O modelo de regressão linear múltipla; para estimar o impacto do crédito, e das restantes 
variáveis na poupança das famílias, é apresentado da seguinte forma:  
 










𝒀 (𝑺) – Variável dependente; 
𝑪𝒓, 𝑪𝒐𝒏𝒔, 𝒚𝒅, 𝒊, 𝒕𝒙, 𝑰𝒏𝒇, 𝑮𝑫𝑷𝒈 - Variáveis independentes; 
𝜷𝟎 - Parâmetro associado à constante; 
𝜷𝟏, 𝜷𝟐, 𝜷𝟑 … 𝜷𝒌 - Constantes e são chamados coeficientes de regressão; 
𝜺 – Termo de erro (variável aleatória). 
 
5.3 Variáveis do Modelo 
 
5.3.1 Variável Dependente 
Para este estudo recorreu-se ao modelo econométrico já apresentado e que tem como variável 
dependente a taxa da poupança, (𝑺). A variável dependente, taxa da poupança das famílias é 
representada em percentagem do rendimento disponível. Os dados das variáveis foram retirados do 
Pordata, Eurostat, OECD, World Bank. A componente autónoma é (𝜷𝟎), constante, e não é influenciada 
pelas diferentes variáveis explicativas. 
• 𝑺: representa a poupança total das famílias em percentagem do rendimento disponível.  
Variável Significado Sinal Esperado Unidade 
𝑺 Poupança das Famílias (+) % 
𝑪𝒓 Crédito (+) % 
𝑪𝒐𝒏𝒔 Consumo   (-) % 
𝒚𝒅 Rendimento Disponível (+) % 
𝑰𝒏𝒇 Taxa de Inflação (-) % 
𝒊 Taxa de Juro (+-) % 
𝒕𝒙 Carga Fiscal (-) % 




5.3.2 Variáveis Independentes 
• (𝑪𝒐𝒏𝒔): representa o consumo total das famílias em percentagem do PIB e mede o total do 
dinheiro gasto pelas famílias. O crescimento do consumo, como variável explicativa, é esperado 
que tenha um sinal negativo, dado que quanto maior o consumo das famílias menor será a 
poupança efetuada.  
• (𝑪𝒓): representa o crédito das famílias em percentagem do PIB. Espera-se que o crédito afete 
positivamente a poupança.  
• (𝒚𝒅): representa o rendimento das famílias em percentagem do PIB. Espera-se que o 
rendimento terá um impacto positivo na poupança, quanto maior o rendimento disponível, maior 
será a poupança. 
• (𝒊): representa a taxa de juro que é uma variável ambígua pois poderá ter vários efeitos; se por 
um lado um aumento da taxa de juro provoca um efeito positivo através do efeito substituição 
que não é mais do que renunciar ao consumo presente face ao consumo futuro, por outro lado 
um aumento do rendimento futuro associado à maior remuneração das poupanças, poderá levar 
a um aumento do consumo atual por via do efeito rendimento. O sinal esperado está dependente 
da capacidade financeira das famílias.  
• (𝒕𝒙): representa a carga fiscal sobre o rendimento das famílias. Espera-se sinal negativo da 
variável impostos. 
• (𝑰𝒏𝒇): representa a inflação, em termos de índice de preços no Consumidor (IPC), um 
aumento sustentado do nível geral de preços de bens e serviços numa economia durante um 
período. Esta variável representa a percentagem anual de inflação na redução do poder de 
compra por unidade monetária. Espera-se que a taxa de inflação tenha um impacto negativo 
na poupança. O custo de vida aumenta, como resultado, as famílias têm menos dinheiro para 
poupar.  
• (𝑮𝑫𝑷𝒈): representa o crescimento económico, o crescimento real do PIB. Espera-se um 
impacto positivo na poupança, uma vez que as economias em crescimento originam melhores 
condições económicas e consequentemente possibilidade de aumento de rendimentos e da 







5.4 Período de Análise e Base de Dados 
Relativamente aos dados, a base de dados usada será constituída por dados referentes a 
Portugal, à Zona Euro e aos EUA; estes serão anuais, no período de 1999 a 2019, referentes às variáveis 
económicas e fiscais, já descritas, das economias em análise. Os dados de interesse serão provenientes 





























































A poupança é o rendimento disponível que não é gasto no consumo de bens e serviços que 
satisfazem as necessidades individuais ou da comunidade, como é o caso das compras de uma família 
no supermercado ou dos gastos em serviços públicos de saúde prestados à população. Parte do 
rendimento nacional disponível que não é afetada à despesa de consumo final. A poupança nacional 
bruta (ou líquida) é igual à soma das poupanças brutas (ou líquidas) dos diversos sectores institucionais. 
 
Figura 3: Evolução da Taxa da Poupança das Famílias entre 1999 e 2019 
 Fonte: Elaboração própria com dados Eurostat/World Bank 
 
Analisando as séries temporais do gráfico da Poupança das Famílias, verifica-se claramente 
que, durante muitos anos, a taxa da poupança das famílias portuguesas tem vindo a diminuir de forma 
constante, e bastante significativa, uma vez que de 2003 a 2009 diminui cerca de 6 pontos percentuais, 
aumentando novamente nos anos de programa de assistência financeira a Portugal, mas diminui 
novamente nos últimos anos.  
Da análise da figura 3, a diferença nos rácios de poupança das famílias entre as economias 
representadas, é patente. É evidente a convergência dos países da Zona Euro com os EUA. Quando o 
Euro foi introduzido pela primeira vez em 1999 como ««moeda escritural», a Zona Euro era constituída 
















































































































fiduciário. Seguiram-se a Eslovénia em 2007, Chipre e Malta em 2008, a Eslováquia em 2009, a Estónia 
em 2011, a Letónia em 2014 e a Lituânia em 2015. Um decréscimo da poupança pode ser verificado 
devido à adesão dos diversos países já mencionados a partir de 2007. Atualmente, pertencem à zona 
euro 19 países da UE. No entanto, os Estados Unidos não parecem seguir nenhuma tendência clara ao 
longo das duas últimas décadas, mas uma tendência de aumento do rácio de poupança das famílias 
pode ser sugerida durante os anos que se seguiram à crise financeira, revelando a presença de 
poupanças preventivas para responder a incertezas.  
Portugal evidência uma tendência descendente que se alonga desde o início da década de 90, 
com exceção durante a crise financeira. Depois disso, a tendência de queda parece continuar.  
6.2 Crédito 
O crédito ao sector privado em % do PIB: O crédito interno ao sector privado refere-se aos 
recursos financeiros fornecidos ao sector privado por sociedades financeiras, tais como através de 
empréstimos, aquisições de títulos não pagos, créditos comerciais e outras contas a receber, que 
instituem um pedido de reembolso. Para alguns países, estes compromissos incluem crédito a empresas 
públicas. As sociedades financeiras incluem autoridades monetárias e bancos, bem como outras 
sociedades financeiras onde existem dados disponíveis (incluindo empresas que não aceitam depósitos 
transferíveis, mas incorrem em responsabilidades como depósitos à ordem e poupança). Exemplos de 
outras sociedades financeiras são empresas financeiras e de leasing, credores financeiros, sociedades 
de seguros, fundos de pensões e empresas de câmbio. 
O crédito atribuído ao setor privado em percentagem do PIB representou para Portugal, em 
média 128% do PIB com um máximo de quase 160% do PIB, atingido em 2009. A taxa de crescimento 
do crédito na Zona Euro, por parte das instituições financeiras monetárias ao sector privado fortificou 
gradualmente ao longo do período de 2004-05, antes de estabilizar num nível elevado em 2006, tendo 
permanecido forte em 2007 e oscilando em torno de 101,8% do PIB. Em 2007, os empréstimos 
concedidos ao sector privado continuaram a ser o tipo frequente de crédito concedido por instituições 
financeiras monetárias. Nos EUA a tendência é muito superior, verificando-se que em 2007 atingiu os 








Figura 4: Crédito ao Setor Privado em percentagem do PIB 
 
 
Fonte: Elaboração própria com base nos dados obtidos do World Bank. 
 
6.3 Consumo Privado 
As despesas de consumo final das famílias são o valor de mercado de todos os bens e serviços, 
incluindo produtos duradouros (como carros, máquinas de lavar roupa e computadores domésticos), 
comprados pelas famílias. Exclui as aquisições de habitações, mas inclui rendas imputadas para 
habitações ocupadas pelos proprietários. Inclui também pagamentos e taxas aos governos para obter 
licenças. Aqui, as despesas de consumo das famílias incluem as despesas de instituições sem fins 
lucrativos que servem as famílias, mesmo quando reportadas separadamente pelo país. Este ponto inclui 
igualmente qualquer discrepância estatística na utilização de recursos relativos à oferta de recursos. Os 
dados desta variável foram obtidos através da base de dados do World Bank. 
 
Figura 5: Consumo Privado em percentagem do PIB 
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6.4 Rendimento Disponível 
Segundo a definição da OCDE, o rendimento disponível das famílias pode ser utilizado para 
consumo final ou para poupança. Representa assim a quantidade máxima que as famílias podem 
consumir sem reduzir a sua riqueza líquida (sem ter em conta ganhos ou perdas de ativos). Muitas 
famílias compensam as variações do rendimento a curto prazo aumentando as poupanças ou pedindo 
empréstimos. O rendimento disponível é controlado de perto, juntamente com a taxa de poupança das 
famílias e das taxas de endividamento devido aos indicadores que podem fornecer. Indicadores adicionais 
como os rendimentos juntamente com o património líquido financeiro das famílias mostram como as 
famílias poderão ser vulneráveis aos choques. O rendimento disponível é a quantidade de dinheiro que 
um indivíduo ou agregado familiar tem para gastar ou poupar após a dedução dos impostos sobre o 
rendimento. É um rendimento líquido. A nível macroeconómico, o rendimento pessoal disponível é 
acompanhado de perto como um dos principais indicadores económicos utilizados para avaliar o estado 
global da economia. Os economistas acompanham de perto este indicador para verificar como os 
consumidores estão a poupar, gastar e a contrair empréstimos pois uma série de indicadores estatísticos 
e indicadores económicos derivam do rendimento disponível. Por exemplo, os economistas usam o 
rendimento disponível como ponto de partida para calcular métricas como as taxas de poupança pessoal, 
a propensão marginal para consumir e a propensão marginal para poupar. 
 
Figura 6: Rendimento Disponível em percentagem do PIB 
 
 
Fonte: Elaboração própria com dados obtidos no Pordata, Eurostat e World Bank. 
Nota: Devido à ausência de dados para a amostra, foi necessário recorrer ao cálculo do rácio Rendimento Disponível 
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Os dados referentes à inflação foram obtidos a partir da base de dados do World Bank que 
define a inflação como medida pelo índice de preços ao consumidor, que reflete a variação percentual 
anual do custo para o consumidor médio de adquirir um cabaz de bens e serviços que podem ser 
corrigidos ou alterados em intervalos especificados, como por exemplo, anualmente. 
 O BCE, que tem como objetivo primordial de colocar a taxa de inflação mais perto da sua meta, 
um nível próximo mais abaixo dos 2%, tem intervindo ativamente para apoiar a economia através de 
compras massivas de ativos. Através da análise da figura e da recolha de dados estatísticos, entre 2001 
e 2007, a taxa anual de inflação na Zona Euro manteve-se em torno de 2%. No entanto a inflação foi 
muito elevada em 2008, situando-se em 3.3%, isto é, o nível mais elevado desde a introdução do euro, 
o que compara cerca de 2% em anos anteriores (por exemplo, 2.1% em 2007). É patente que de de 2008 
a 2011, a taxa de inflação registou maiores variações anuais, tendo abrandado progressivamente de 3% 
em 2011 para 0% em 2015, para depois atingir 1,7% em 2017 e mantendo-se próxima do objetivo em 
2018 e 2019. 
 
Figura 7: Evolução da Taxa de Inflação 
 
 























Portugal, apresenta uma taxa superior, pois é afeto por critérios de convergência como membro 
da Área do Euro. Em março de 2015, o BCE começou a comprar ativos de bancos comerciais, no âmbito 
das suas medidas de política monetária não convencionais. Estas compras de ativos, também designadas 
“quantitative easing” ou “QE”, apoiam o crescimento económico na área do euro e o regresso da inflação 
a níveis abaixo, mas próximo, de 2%. O BCE compra obrigações aos bancos, que em resultado, o preço 
destas obrigações sobe, sendo criada moeda no sistema bancário. Consequentemente, um vasto 
conjunto de taxas de juro desce e torna-se mais barato contrair empréstimos, onde as empresas e as 
famílias podem obter mais financiamento, pagando menos pelo reembolso da dívida. 
Consequentemente, o consumo e o investimento são impulsionados, que quanto mais elevados forem 
apoiam o crescimento económico e a criação de emprego. Com a subida dos preços, o BCE obtém o 
seu objetivo de ter uma taxa de inflação abaixo, mas próximo, de 2% no médio prazo.  
Os EUA tiveram uma inflação de 4,1% em 2007 ano do início da crise financeira, e a taxa mais 
alta desde 1990.  
 
6.6 Taxa de Juro 
Segundo a OCDE a definição simplista da taxa de juro é o custo ou o preço do empréstimo, ou o ganho 
obtido no empréstimo, normalmente expresso num montante percentual anual. 
 
Figura 8: Evolução da Taxa de Juro 
 
 










1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019




Condições de crédito mais difíceis para o Estado, para as instituições financeiras, para as 
empresas e para as famílias, quer por via do aumento das taxas de juro, quer pela escassez de 
financiamento, são o principal impacto da crise financeira iniciada em meados de 2007 nos EUA. Da 
análise do gráfico é possível observar que as taxas de juro aumentaram com significado em 2007, ano 
em que a economia colidiu com a crise financeira. Todas economias seguem a mesma tendência.  
 
6.7 Impostos 
Os dados referentes aos impostos foram obtidos através da base de dados da OCDE que define 
o imposto sobre o rendimento pessoal como sendo os impostos cobrados sobre o rendimento líquido 
(rendimento bruto menos benefícios fiscais admissíveis) e mais-valias de particulares. Este indicador é 
medido em percentagem tanto do PIB como da tributação total. 
 
Figura 9: Impostos Sobre o Rendimento 
 
 
Fonte: Elaboração própria com base na OCDE. 
 
Ao analisar a figura 9 verifica-se que os EUA apresentam sempre valores muito superiores a 
Portugal e à Zona Euro. Verificamos para Portugal uma moderada subida nos impostos durante o período 
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6.8 Crescimento Económico 
Crescimento económico em percentagem do PIB a preços de mercado com base na moeda local 
constante. O produto interno bruto (PIB) é a medida habitualmente utilizada para avaliar o desempenho 
de uma economia e compará-la com outras. Pode dizer-se simplesmente que o PIB é a riqueza que um 
país consegue criar. Esta riqueza resulta das atividades quotidianas de todos – sejam pessoas, empresas 
ou outras entidades públicas e privadas – como: o que se produz, o que se compra, o que se investe ou 
o que se exporta. 
O PIB serve de referência às políticas económicas em diversos domínios como o desenvolvimento 
(PIB por habitante), a produtividade (PIB por trabalhador), a sustentabilidade orçamental (dívida pública 
em percentagem do PIB) ou o equilíbrio externo (saldos da balança corrente e de capital em percentagem 
do PIB). Existem três formas de calcular o PIB: 1. Pela ótica da oferta ou da produção, considerando 
como a riqueza é criada; 2. Pela ótica do rendimento, considerando como é distribuída; 3. Pela ótica da 
procura ou da despesa, considerando como é gasta. 
 
Figura 10: Crescimento Económico 
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Da análise da figura 10 verificamos a atividade económica desacelerou acentuadamente em 
2008 devido à crise financeira com particular relevo na Zona Euro e nos EUA.  
 A grande recessão começou em dezembro de 2007 e terminou em junho de 2009, o que a 
torna a recessão mais longa desde a Segunda Guerra Mundial. Além da sua duração, a grande recessão 
foi notavelmente severa em vários aspetos. O Produto Interno Bruto real caiu 4,3% desde o pico da crise 
em final de 2007 alcançando o maior declínio na era pós-guerra.  
Observaram-se padrões idênticos na Zona Euro e nos EUA. No entanto, nem todos os Estados 
Membros da Zona Euro registaram a mesma magnitude de flutuações. O impacto da crise financeira no 
PIB foi particularmente profundo na Grécia, em Espanha e em Portugal, com vários anos consecutivos 























































Através da estimação, por MMQ dos Modelos 1, 2 e 3, relativos a Portugal, Zona Euro e EUA, 
respetivamente, são respondidas as questões relativas ao impacto que o crédito e as restantes variáveis 
têm na taxa da poupança das famílias, através da apresentação e análise dos modelos aplicados no 
estudo e resultados verificados na sua estimação. É também efetuada a análise descritiva dos dados, 
que compreendeu a apresentação da matriz das correlações e dos resultados estatísticos. Por fim 
realizam-se os testes relativos aos coeficientes e resíduos da regressão, assim como testes de hipóteses 
sobre os pressupostos básicos dos modelos. Os testes a efetuar têm por base decisões sobre a hipótese 
nula e a hipótese alternativa, sendo que a hipótese a ser testada é a hipótese nula. Os testes são 
realizados para um nível de significância de 5% e para um intervalo de confiança de 95%. Assim, a regra 
de decisão para os testes a efetuar é a de rejeição da hipótese nula para o nível de significância menor. 
Os testes efetuados no capítulo VIII são efetuados para o Modelo 1, no entanto são apresentadas as 
conclusões para todos os modelos. Todos os testes são efetuados no software Gretl. Por último são 
apresentadas as respetivas conclusões.  
 
7.1 Abordagem Geral 
Importa agora analisar a estatística descritiva, onde se efetua a explicação referente ao conjunto 
de dados para os quais são apresentadas as variáveis da amostra, e medidas como a média, e valores 
de dispersão como o desvio padrão. Os valores mínimos e máximos de cada variável também são 
enunciados.  Apresentam-se de seguida as tabelas 2,3 e 4, com a análise descritiva dos dados do 
modelo1, modelo 2 e modelo 3. 
 
Tabela 2: Estatísticas descritivas do Modelo 1 - Portugal 
Variávies Média Desv.Padrão Mínimo Máximo 
S 9,44 20,32 6,57 13,64 
Cr 127,66 2,47 91,13 159,86 
Cons 64,66 1,17 62,71 66,46 
yd 69,31 1,31 67,10 71,70 
Inf 1,97 1,78 -0,33 4,63 
i 18,27 1,87 16,42 22,61 
tx 1,90 1,43 -0,84 4,37 
GDPg 1,03 2,14 -4,06 3,91 




Da análise descritiva para Portugal, é possível concluir que a variável crédito é a que apresenta 
uma maior diferença entre o valor mínimo e o valor máximo, seguida do crescimento económico. Verifica-
se que a Poupança das Famílias apresenta um valor elevado do desvio padrão. 
 
Tabela 3: Estatísticas descritivas do Modelo 2 - Zona Euro 
Variáveis Média Desvio Padrão Mínimo Máximo 
𝑺 12,86 0,60 12,11 13,98 
𝑪𝒓 93,94 6,62 86,45 106,31 
𝑪𝒐𝒏𝒔 55,45 0,69 54,12 56,28 
𝒚𝒅 57,18 1,30 55,56 59,71 
𝑰𝒏𝒇 1,89 1,08 0,04 4,08 
𝒊 1,75 1,76 -0,33 4,63 
𝒕𝒙 17,35 0,53 16,20 18,60 
𝑮𝑫𝑷𝒈 1,45 1,78 -4,50 3,87 
Fonte: Elaboração Própria 
Da análise descritiva para a Zona Euro, é possível concluir que a variável crédito é a que 
apresenta uma maior diferença entre o valor mínimo e o valor máximo, seguida do crescimento 
económico. Verifica-se que o crédito apresenta um valor elevado do desvio padrão. 
 
Tabela 4: Estatísticas descritivas do Modelo 3 - EUA 
Variáveis Média Desvio Padrão Mínimo Máximo 
𝑺 11,59 1,42 9,12 14,04 
𝑪𝒓 182,17 10,71 162,30 206,67 
𝑪𝒐𝒏𝒔 67,45 0,80 65,20 68,46 
𝒚𝒅 74,48 1,74 71,26 77,13 
𝑰𝒏𝒇 2,17 1,05 -0,36 3,84 
𝒊 2,14 2,02 0,12 6,46 
𝒕𝒙 38,45 2,54 34,20 42,55 
𝑮𝑫𝑷𝒈 2,22 1,54 -2,54 4,75 





Também para os EUA, a análise descritiva permite concluir que a variável crédito é a que 
apresenta uma maior diferença entre o valor mínimo e o valor máximo, seguida do crescimento 
económico. À semelhança da Zona Euro verifica-se que o crédito apresenta um valor elevado do desvio 
padrão. 
Neste subcapítulo, estimou-se o modelo de regressão linear para Portugal, que foi apresentado 
pelo Método dos Mínimos Quadrados (OLS), verificando que as variáveis explicativas são significativas a 
1%, 5% ou 10% de significância. Os resultados das estimativas do OLS para o MRLM apresentados no 
quadro, onde os coeficientes das variáveis independentes com os seus p-value correspondentes.   
 
Modelo 1 Portugal - Estimação 
𝑺 = 𝟏𝟑. 𝟑𝟒𝟏𝟓 + 𝟎, 𝟐𝟔𝟒𝟎𝟓𝑪𝒓 − 𝟏𝟓𝟔, 𝟒𝟑𝟓 𝑪𝒐𝒏𝒔 + 𝟏𝟑𝟔, 𝟗𝟒𝟐 𝒚𝒅 + 𝟗. 𝟗𝟗𝟐𝟖𝟕𝟓𝒕𝒙 + 
(5.11070) (0.372391) (4.80062) (4.36802) (3.26014) (3.04919) 
+𝟐, 𝟒𝟐𝟖𝟔𝟔𝒊 + 𝟒. 𝟗𝟐𝟕𝟖𝑰𝒏𝒇 + 𝟓. 𝟔𝟎𝟖𝟗𝟔 𝑮𝑫𝑷𝒈 
(4.92778)  (5.60896)  
 
Modelo1 Portugal: Coeficiente de interpretação: 𝛽0 =13.3415 - Prevê-se que a taxa da poupança das 
famílias portuguesas aumente para 13,34 %, no caso do crédito, do consumo, do rendimento disponível, 



















A tabela 5 apresenta os resultados da estimação do modelo, utilizando o MMQ (OLS). 
 









Modelo 3:  
EUA 
Constante 






































































Fonte: Elaboração própria do modelo estimado com recurso ao software Gretl 1.9.9, usando observações de 1999-2019. 
Nota: A tabela mostra as estimativas dos coeficientes e os p-value do modelo de regressão MMQ. 
*** Estatisticamente significativo ao nível de 1%. ** Estatisticamente significativo ao nível de 5%.  
* Estatisticamente significativo ao nível de 10%. Erros padrão entre parênteses.  
 
7.2 Testes de Especificação 
7.2.1 Qualidade do Ajustamento 
O valor de 𝑅2 definido como o coeficiente de determinação é o indicador mais usado para medir a 
qualidade do ajustamento de uma linha de regressão. Por outras palavras, 𝑅2 mede a proporção da 




de ajustamento do modelo; a proporção da variação da variável dependente que é explicada pelas 
variáveis independentes. O coeficiente de determinação aumenta acrescentando variáveis explicativas. O 
𝑅2 varia entre 0 e 1. 0 ≤ 𝑅2 ≤ 1. Se ∑û𝑖2= 0, então, os valores estimados coincidem com os valores 
observados e 𝑅2=1, teremos um ajustamento perfeito. Gujarati, (2006). 
A regressão do modelo 1 e do modelo 2 é significativa, indica uma boa capacidade explicativa, 
pois apresentam um coeficiente de determinação muito próximo de 100%. Apesar da regressão do 
modelo 2 mostrar um coeficiente de determinação inferior à regressão do modelo 1 e 2, mas muito 
próximo dos 90%, podemos considerar que tem uma boa qualidade de ajustamento, têm poder 
explicativo. Os resultados apresentam uma relação positiva. 
Na estimativa da regressão do modelo 1, 99% da variação total da Poupança em torno da sua 
média é explicada pelo modelo. Todo o resto igual, quanto mais elevado o coeficiente de determinação 
melhor é a qualidade do ajustamento. As variáveis explicativas são significativas na explicação do modelo.   
Conclui-se que a variação total da taxa da poupança das famílias, em torno da sua média, é 
explicada pelo modelo estimado, sendo um modelo relevante e que se ajusta. 
Sendo o 𝑹𝟐 ajustado elevado para a regressão dos modelos 1 e 2, apresentando um coeficiente 
de determinação ajustado acima dos 90%. Conclui-se a importância das variáveis independentes na 
explicação das variações ocorridas na poupança. O modelo 2 mantem capacidade explicativa superior a 
70%.  
 
7.2.2 Teste de Hipótese de Significância Individual 
Um 𝑡𝑒𝑠𝑡𝑒 𝑡 é usado como uma ferramenta de teste de hipóteses, que permite testar um 
pressuposto aplicável a uma determinada população.  
Um 𝑡𝑒𝑠𝑡𝑒 𝑡 olha para a estatística 𝑡, os valores de distribuição 𝑡, e os graus de liberdade para determinar 
o significado estatístico.  
O que se pretende é saber a relevância que variável explicativa tem no modelo estimado. Assim 
vamos verificar se a variável é estatisticamente relevante para o nosso modelo. Considerar-se-á a hipótese 
nula e a hipótese alternativa. Regra de rejeição para um teste de hipótese: Quando o p-value de um teste 
de hipótese é menor do que o valor escolhido α, o procedimento de teste conduz à rejeição da hipótese 
nula. A consequência prática é que sabendo o p-value do teste, a decisão de rejeição da hipótese nula 
vai resultar da comparação do p-value com o nível de significância α escolhido. 




Se 𝐻0 for rejeitado, dir-se-á que a estatística do teste é significativa, caso contrário a variável não 
é significativa. Isso significa que apesar do valor estimado não seja exatamente zero, o coeficiente não é 
distinguido estatisticamente de zero. Se trocarmos um zero no modelo ajustado, pelo valor estimado, 
isso indicaria que o quer que tenha sucedido com essa variável explicativa, a variável dependente não 
seria afetada. A variável não ajuda a explicar as variações em 𝑌 e que pode ser excluída do modelo de 
regressão.  
 
Teste de hipótese: 
𝐻0: 𝛽𝑖 = 0 ⇒ 𝛽 𝑛ã𝑜 é 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑒𝑥𝑝𝑙𝑖𝑐𝑎𝑟 𝑎 𝑝𝑜𝑢𝑝𝑎𝑛ç𝑎           
𝐻1: 𝛽𝑖 ≠ 0 ⇒ é 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑒𝑥𝑝𝑙𝑖𝑐𝑎𝑟 𝑎 𝑝𝑜𝑢𝑝𝑎𝑛ç𝑎               








𝑅𝑒𝑗𝑒𝑖𝑡𝑎𝑟 𝐻0, 𝑠𝑒 |𝑇𝑜𝑏𝑠| > 𝑇𝑐𝑟𝑖𝑡𝑖𝑐𝑜  
𝑁ã𝑜 𝑟𝑒𝑗𝑒𝑖𝑡𝑎𝑟 𝐻0, 𝑠𝑒 |𝑇𝑜𝑏𝑠| < 𝑇𝑐𝑟𝑖𝑡𝑖𝑐𝑜  
Com base nestes pressupostos, pode-se afirmar que para um nível de significância de 5%, para os modelos 1, 2 e 
3, cada uma das variáveis explicativas, individualmente, explicam a taxa da poupança das famílias, dado que o 
|𝑇𝑜𝑏𝑠| é maior do que 1,77 (𝑇𝑐𝑟𝑖𝑡𝑖𝑐𝑜),  
 
7.2.3 Teste de Significância Global  
Testar se a regressão é globalmente significativa, se todos os coeficientes de regressão no seu 
conjunto são iguais a zero. O teste F considera duas hipóteses, a hipótese nula que conjuntamente todos 
os coeficientes das variáveis são iguais a zero e a hipótese alternativa, onde a soma de todos coeficientes 
é diferente de zero: 
𝐻0 : 𝛽2 =0, 𝛽3=0, . . ., 𝛽𝑘= 0 
𝐻1 : pelo menos um dos 𝛽𝑘 é diferente de zero. 
𝑅𝑒𝑗𝑒𝑖𝑡𝑎 − 𝑠𝑒 𝐻0, 𝑠𝑒 |𝐹𝑜𝑏𝑠| > 𝐹𝑐𝑟𝑖𝑡𝑖𝑐𝑜  
𝑁ã𝑜 𝑠𝑒 𝑟𝑒𝑗𝑒𝑖𝑡𝑎 𝐻0, 𝑠𝑒 |𝐹𝑜𝑏𝑠| < 𝐹𝑐𝑟𝑖𝑡𝑖𝑐𝑜  
Caso a hipótese nula não seja rejeitada, nenhuma das variáveis explicativas tem influência sobre 




diferente de zero. A hipótese nula é rejeitada se o valor de 𝐹 do modelo estimado, for maior ou igual ao 
valor critico da estatística 𝐹. Conclui-se que a relação estimada é significativa. 
O valor crítico da estatística 𝐹 é encontrado com base na informação dos graus de liberdade, e 
do nível de confiança α. Observando o resultado dos modelos na tabela, verificamos que a estatística 𝐹 
calculada para os modelos, é F (7,13) = 968,2654. O valor crítico = 2,8321, logo a hipótese nula é 
rejeitada, pois 𝐹𝑜𝑏𝑠 é superior ao 𝐹𝑐𝑟í𝑡𝑖𝑐𝑜. Dado que o número de parâmetros e o número de 
observações é igual para os três modelos, os graus de liberdade será o mesmo para os modelos, assim 
como o 𝐹𝑐𝑟𝑖𝑡𝑖𝑐𝑜. O valor crítico da estatística F (7,13) é de 2,8321, considerando um nível de confiança 
α = 0, 05.  Desta forma, a hipótese nula é rejeitada nos modelos 1,2 e 3, concluindo-se que a relação 
estimada é significativa e relevante para cada um dos modelos.  
Ou chega-se à mesma conclusão observando: 
Modelo 1: P value (𝐹) = 3,70e-18 <0,05 o P value (𝐹) é muito menor que 0,05 o que implica a rejeição 
da hipótese nula. 
Modelo 2: P value (𝐹) = 1,15e-06 <0,05 o P value (𝐹) é muito menor que 0,05 o que implica a rejeição 
da hipótese nula. 
Modelo 3: P value (𝐹) = 6,09e-13) <0,05 o P value (𝐹) é muito menor que 0,05 o que implica a rejeição 
da hipótese nula. 
Verifica-se assim, através do teste 𝐹 que o nível de significância do conjunto dos coeficientes 
estimados tem um valor muito próximo de zero, rejeitando-se assim a hipótese nula. Conclui-se a 
capacidade explicativa que as variáveis explicativas no seu todo têm para com a variável a explicar.  
 
7.2.4 Teste de Especificação 
Teste Reset de Ramsey - Regression Specification Error Test 
Ramsey (1969) sugeriu um procedimento para estimar a especificação de um modelo teste 
geral para a especificação do modelo que tem como objetivo alcançar relações não lineares entre a 
variável 𝑦 e as variáveis independentes. O teste de Reset de Ramsey testa as combinações não lineares 
dos valores ajustados que ajudam a explicar a variável resposta.  
 
𝐻0: 𝛿1 = 𝛿2 = 𝛿3 = 0 
𝐻1: 𝐻0  




Estatística de teste: 𝐹 (2, 11) = 7,09507 
com 𝑝 –  𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = 𝑃 (𝐹 (2, 11) > 7,09507) = 0,0105 
Analisando o modelo 1 Portugal, como 𝑃 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 <  5%, logo rejeita-se 𝐻0. Face a este 
resultado, significa que não existe relação linear entre a variável dependente e as variáveis 
independentes.  Em relação aos modelos 2 e 3 da Zona Euro e dos EUA, respetivamente, dado que p-
value > 5%, não se rejeita 𝐻0 e conclui-se que existe relação linear entre a variável dependente e as 
variáveis independentes.  
 
7.2.5 Heteroscedasticidade 
Nada garante que as variáveis aleatórias destes modelos têm a mesma variação intrínseca, 
sendo que algumas observações podem ter uma variação maior ou menor. Isto descreve a condição 
notória como heteroscedasticidade. Se o resultado do qui-quadrado (𝜒2) é superior ao valor crítico do 
qui-quadrado ao nível da significância escolhida, a conclusão é de que há heterocedasticidade. Se não 
exceder o valor crítico do qui-quadrado, não haverá heterocedasticidade.  
O teste de Breusch-Pagan e o teste de White são utilizados para testar a hetersocedasticidade.  
 
Teste de Breush-Pagan:  
𝑒2̂ = ?̂?0 + ?̂?1Cr + ?̂?2𝐶𝑜𝑛𝑠 + ?̂?3yd + ?̂?4𝐼𝑛𝑓 + ?̂?5i + ?̂?6tx + ?̂?7𝐺𝐷𝑃𝑔 
𝐻0: 𝛽𝑖 = 0 









Estatística de teste: LM = 1,458284, com p- value = P (Qui-quadrado (7) > 1,458284) = 0,983719 
Como o p-value > 5%, não se rejeita 𝐻0. Confirma-se homoscedasticidade para um nível de significância 
de 5% para o modelo 1 Portugal e para o modelo 2 Zona Euro. Ao analisar o modelo 3 EUA, verifica-se 








Teste de White 
Há evidência de heteroscedasticidade quendo o erro de variância não é constante para todos 
os parâmetros na amostra. Efetua-se então o teste de White. A hipótese nula diz que o modelo é bom e 
não significa que apresenta heteroscedasticidade. As variáveis são constantes.  A hipótese alternativa, 
diz que o modelo não é bom, apresenta heteroscedasticidade, significa que os erros de variância não 
são constantes entre os parâmetros.  
 
𝐻0: 𝛽0 = 𝛽1 = 𝛽2 = ⋯ = 𝛽𝑗 = 0 →  Homocedasticidade 𝜎1
2 = 𝜎2
2 




Estatística do teste: 17,141272  
P – value: 0,248728 
Como o P- value > 5% não se rejeita 𝐻0. Conclui-se que o modelo não apresenta heteroscedasticidade. 
A variância do termo de erro não é constante.  
 
Hipótese nula: sem heterocedasticidade 
Para o modelo 1,2 e 3 não se rejeita 𝐻0. O p-value > 5%. Os modelos não apresentam 
heteroscedasticidade. Confirma-se homocedasticidade.  
 
7.2.6 Autocorrelação 
A autocorrelação pode ser definida como “correlação entre integrantes de séries de 
observações ordenadas no tempo”, como por exemplo as séries temporais. No contexto da regressão, o 
modelo clássico de regressão linear pressupõe que essa autocorrelação não existe nos termos de erro 
𝑢𝑖. Simbolicamente: 
cov(𝑢𝑖 , 𝑢𝑗 ∣ 𝑥𝑖 , 𝑥𝑗) = 𝐸(𝑢𝑖𝑢𝑗) = 0𝑖 ≠ 𝑗 
O modelo clássico pressupõe que o termo de erro relacionado com qualquer uma das observações não 
é influenciado pelo termo de erro de qualquer outra observação.  
 





Teste de Durbin Watson  
 
𝐻0: 𝜌 = 0 →  Autocorrelação 

















       
0 𝑑𝐿 𝑑𝑈 2 4 – 𝑑𝑈 4 – 𝑑𝐿 4 0𝑑 
𝐻0: 𝐴𝑢𝑠ê𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑒 𝑎𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎çã𝑜 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎 
𝐻1: 𝐴𝑢𝑠ê𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑒 𝑎𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎çã𝑜 𝑛𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎 
 
Estes são os limites de 𝑑; qualquer valor estimado de 𝑑 deve ficar entre esses limites. Quanto mais 
próximo 𝑑 for de 0, maior a evidência da correlação serial positiva. Se ?̂? = −1, isto é, há correlação 
negativa perfeita entre os resíduos sucessivos, 𝑑 ≈ 4. Quanto mais próximo 𝑑 estiver de 4, maior a 
evidência de correlação serial negativa. Gujarati D. e Porter D. (2011) 
 
Como −1 ≤ 𝜌 ≤ 1 implica que 0 ≤ 𝑑 ≤ 4 
 
Estatistica de Durbin Watson = 2,42957 
 




𝑑𝑈;4 − 𝑑𝑈 = 2,899; 4 − 2,899 = 2,899; 1,101 
𝐷𝑊 = 2,42957 𝑒𝑠𝑡á 𝑛𝑜 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑣𝑎𝑙𝑜 2,899; 1,101 







Tabela 6: Teste 𝒅 de Durbin-Watson - Regras de decisão 
Hipótese nula Decisão Condição 
Não há autocorrelação positiva Rejeitar 0 < 𝑑 < 𝑑𝐿 
Não há autocorrelação positiva Sem decisão 𝑑𝐿 ≤ 𝑑 ≤ 𝑑𝑈 
Não há autocorrelação positiva Rejeitar 4 − 𝑑𝐿 < 𝑑 < 4 
Não há autocorrelação positiva Sem decisão 4 − 𝑑𝑈 ≤ 𝑑 ≤ 4 − 𝑑𝐿 
Nenhuma autocorrelação, positiva ou negativa Não rejeitar 𝑑𝑈 < 𝑑 < 4 − 𝑑𝑈 
 
Para um nível estatístico de 𝛼 = 5%, não se rejeita 𝐻0, podendo-se concluir que os erros são 
independentes. Conclui-se que não existe autocorrelação para os 3 modelos. 
 
 
Teste de Breush-Godfrey  
 
𝐻0: 𝑖𝑛𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡ê𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑒 𝑎𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎çã𝑜 𝑑𝑜𝑠 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑠 
𝐻1: 𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡ê𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑒 𝑎𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎çã𝑜 𝑑𝑜𝑠 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑠 
Regra de decisão: 
Rejeitar 𝐻0 se 𝑇𝑅
2𝑜𝑏𝑠 < 𝜒2 ou 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 <  5%, significa existência de autocorrelação. 
Não rejeitar 𝐻0 se 𝑇𝑅
2> 𝜒2 ou P - value > 5%, significa inexistência de autocorrelação.  
Analisando o modelo de estimação 1 Portugal, verifica-se que se 𝑇𝑅2 = 2.685389 e como o 
𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 =  𝑝 (𝜒2 (1)) >  2,68539 = 0,101, conclui-se que não se rejeita 𝐻0, o que sugere 
fortes evidências de não existência de autocorrelação. No modelo estimado não existe autocorrelação 
porque 𝜒2> 𝑇𝑅2. O 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 >  5%, logo rejeita-se 𝐻0; inexistência de autocorrelação dos erros. 
Analisando os restantes dois modelos, conclui-se da inexistência de autocorrelação, pois 𝑇𝑅2𝑜𝑏𝑠 < 𝜒2, 
o que implica a não rejeição da hipótese nula.   
 
7.2.7 Teste de normalidade  
Teste de Jarque-Bera:  
𝐻0: 𝑆 = 0 ∧ K = 3 → 𝑢𝑡 Segue uma distribuição normal 
𝐻1: 𝑆 ≠ 0 ∨ K ≠ 3 → 𝑢𝑡 Não segue uma distribuição normal 










Analisando os modelos, observa-se que para os modelos 1 e 2, o termo de erro segue uma distribuição 
normal, em que 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 > 5%, logo não se rejeita 𝐻0, concluindo que os resíduos estão 
normalmente distribuídos. 𝐻0 segue uma distribuição normal. Opostamente, para o modelo3 p-value < 
5 %, concluindo-se que o termo de erro não segue uma distribuição normal.   
 
7.3 Análise dos Resultados 
Neste ponto efetua-se a comparação entre os resultados obtidos e os resultados esperados.  
Tabela 7: Resultados obtidos 









Modelo 3:  
EUA 
Constante 
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7.3.1 Correlação das variáveis: Modelo 1 Portugal, Modelo 2 Zona Euro, Modelo 3 EUA 
 
É importante verificar a correlação existente entre as variáveis. Os coeficientes de correlação 
indicam o grau de dependência entre variáveis. Estes coeficientes podem variar entre os valores - 1 e 1, 
onde -1 indica uma correlação negativa, e o valor de 1 significa uma correlação positiva, sendo que as 
variáveis variam diretamente e quanto mais próximo o valor do coeficiente estiver de 1 ou -1, mais robusta 
é a correlação entre as variáveis. Quando o valor da correlação é de 0 mostra que as variáveis não 




correlação. No entanto e como já referido, quanto mais próximo o valor estiver dos extremos, maior é a 
relação linear negativa ou positiva entre as variáveis do modelo. Uma correlação negativa apresenta uma 
relação inversa com a variável, quando uma variável aumenta a outra diminui. Em sentido oposto uma 
correlação de valor positivo indicia relação semelhante entre as variáveis, uma vez que o aumento de 
uma é acompanhado pelo aumento da outra. 
Assim apresentam-se as tabelas com as matrizes de correlação, sendo que para as variáveis 
em estudo, a tabela 7 representa Portugal, a tabela 8 representa a Zona Euro e a tabela 9, os EUA. 
 
Tabela 8: Coeficiente de Correlações do Modelo 1 – Portugal. 
 𝑺 𝑪𝒓 𝑪𝒐𝒏𝒔 𝒚𝒅 𝑰𝒏𝒇 𝒊 𝒕𝒙 𝑮𝑫𝑷𝒈 
𝑺 1         
𝑪𝒓 0,0529 1  
    
 
𝑪𝒐𝒏𝒔 -0,6952 0,5598 1      
𝒚𝒅 0,6818 0,6476 0,0472 1     
𝑰𝒏𝒇 0,4840 0,0542 -0,4232 0,2510 1    
𝒊 0,7346 0,2904 -0,4901 0,532 0,4910 1   
𝒕𝒙 -0,4646 0,0004 0,5100 -0,1717 -0,6894 -0,6204 1  
𝑮𝑫𝑷𝒈 -0,0983 -0,6764 -0,4148 -0,5864 0,0451 -0,1217 -0,1510 1 
Fonte: Elaboração Própria 
Nota: As correlações entre as variáveis foram obtidas com recurso ao software GRETL, usando observações de 1999-2019. 
 
Da observação da tabela 7 verifica-se que para o Modelo 1 – Portugal, existe correlação positiva 
entre a variável crédito, rendimento disponível, taxa de inflação e taxa de juro, com a variável dependente 
taxa de poupança das famílias. Em sentido contrário verifica-se a existência de correlação negativa entre 
a variável consumo, impostos e crescimento económico, com a variável dependente taxa de poupança 
das famílias. O rendimento disponível é a quantidade de dinheiro que um indivíduo ou agregado familiar 
tem de gastar ou poupar após a dedução dos impostos sobre o rendimento e, portanto, é das variáveis 
que apresenta correlação linear positiva mais elevada apresentando valores de 0,68, sendo que o 
consumo privado é a variável que apresenta maior correlação negativa com a variável dependente do 




Tabela 9: Coeficiente de Correlações do Modelo 2 – Zona Euro 
 𝑺 𝑪𝒓 𝑪𝒐𝒏𝒔 𝒚𝒅 𝑰𝒏𝒇 𝒊 𝒕𝒙 𝑮𝑫𝑷𝒈 
𝑺 1 
       
𝑪𝒓 -0,0753 1 
      
𝑪𝒐𝒏𝒔 0,4326 0,2777 1 
     
𝒚𝒅 0,6868 0,2721 0,8585 1 
    
𝑰𝒏𝒇 0,1359 0,2208 0,2587 0,2182 1 
   
𝒊 0,4117 0,1641 0,4354 0,4708 0,7209 1 
  
𝒕𝒙 -0,073 -0,6845 -0,0338 -0,0648 0,0437 0,2813 1 
 
𝑮𝑫𝑷𝒈 -0,2721 -0,4635 -0,2129 -0,2879 0,2396 0,2498 0,6617 1 
Fonte: Elaboração Própria 
Nota: As correlações entre as variáveis foram obtidas com recurso ao software GRETL, usando observações de 1999-2019. 
 
Da análise da matriz de correlações para o modelo da Zona Euro, é possível verificar que a 
variável consumo, rendimento disponível, taxa de inflação e taxa de juro estão positivamente relacionadas 
com a taxa da poupança das famílias, ao contrário do que acontece com a variável crédito, impostos e 
crescimento económico que estão correlacionadas negativamente com a variável dependente do modelo, 
apresentando o rendimento disponível a correlação linear positiva mais elevada e o crescimento 
económico a maior correlação negativa.  
Tabela 10: Coeficiente de Correlações do Modelo 3 – EUA 
 𝑺 𝑪𝒓 𝑪𝒐𝒏𝒔 𝒚𝒅 𝑰𝒏𝒇 𝒊 𝒕𝒙 𝑮𝑫𝑷𝒈 
𝑺 1 
       
𝑪𝒓 -0,0385 1 
      
𝑪𝒐𝒏𝒔 0,6808 0,3474 1 
     
𝒚𝒅 0,9392 0,0366 0,8671 1 
    
𝑰𝒏𝒇 -0,5238 0,0216 -0,2605 -0,4515 1 
   
𝒊 -0,7336 0,0308 -0,722 -0,7985 0,6051 1 
  
𝒕𝒙 0,1929 -0,3653 -0,2349 0,051 0,1302 0,2879 1 
 
𝑮𝑫𝑷𝒈 -0,1943 -0,1925 -0,5251 -0,3763 0,3525 0,3447 0,1506 1 
Fonte: Elaboração Própria 




Em última análise, observa-se no modelo dos EUA que a variável consumo, rendimento 
disponível e taxa de juro mostram uma correlação linear positiva para com a taxa da poupança das 
famílias, ao invés de que o crédito, a taxa de inflação, a taxa de juro e o crescimento económico 
evidenciam correlação linear negativa, sendo que o rendimento disponível é a variável que apresenta 
correlação linear positiva mais elevada, enquanto que a taxa de juro é a variável que apresenta a maior 
correlação linear negativa.  
 
7.3.2 Contributo obtido por cada varável analisada 
Para o modelo1 Portugal, a taxa de inflação apresenta sinal positivo. Para um nível de 
significância de 10%, pode-se concluir através do output da regressão que existe uma relação positiva e 
moderadamente significativa entre a variável inflação e a poupança. Este resultado corrobora com a 
literatura empírica que defende que a inflação é fator importante da taxa da poupança, existindo 
geralmente uma relação de sinal positivo entre variáveis. Alves N. e Cardoso F. (2010) 
O período em análise atravessa anos de crise, onde são registados valores baixos de inflação 
sendo de admitir sinal positivo.  
Também é possível concluir através da estimação do modelo que o rendimento disponível, os 
impostos e o crescimento económico são variáveis que mais afetam positivamente a taxa da poupança 
das famílias com um nível de significância de 1%. Quanto maior a percentagem destas variáveis maior 
será a poupança. São assim variáveis muito significativas.  
A variável taxa de juro não é significativa. Apesar de apresentar sinal positivo estudos empíricos 
como o de Stierle M. e Rocher S. (2015), referem que o efeito taxa de juro na poupança das famílias é 
ambíguo, referindo que altas taxas de juro incentivam e aumentam a poupança, mas também têm um 
efeito positivo no rendimento que pode resultar em menor poupança.  
A variável Crédito não é significativa. Assim o crédito não explica diretamente a taxa da poupança 
das famílias sendo que podemos concluir que o seu efeito é nulo na poupança das famílias.   
Em relação ao rendimento disponível é expectável que a taxa de poupança das famílias, aumente 
com o nível de rendimento. Por cada euro de rendimento disponível que é poupado, é expresso como 
propensão marginal para a poupança. Há evidências de que a propensão marginal para a poupança 
aumenta quando o rendimento sobe. Dynan et al. (2004). O resultado desta variável do modelo estimado 
corrobora assim com a literatura empírica.  
O consumo apresenta sinal negativo, confirmando que existe correlação negativa muito 




empírica. À semelhança do modelo1, o modelo3 também apresenta a mesma análise para esta variável, 
ao contrário do que acontece com o modelo2 Zona Euro, que também evidência uma relação negativa 
com a poupança, mas sem significado estatístico.   
A inclusão da variável, crescimento económico (𝐺𝐷𝑃𝑔) veio trazer uma capacidade explicativa 
significativa sobre a variável dependente. É uma variável estatisticamente significativa para o modelo1, 
em oposição ao modelo2 que tem relação negativa e sem significado estatístico com a poupança e 
apesar de ter relação positiva no modelo3, não tem significado estatístico. Inicialmente não estava 
prevista a sua inclusão, no entanto fez aumentar o valor do 𝑅2, tornando o modelo com uma boa 
capacidade explicativa.   
 Para o modelo2 Zona Euro, e através da análise do output, pode-se concluir que a variável crédito 
é muito significativa estatisticamente, com um nível de significância de 1% e tem uma relação positiva 
com a poupança, à semelhança do que acontece no modelo3 EUA, em que o crédito é estatisticamente 
significativo ao nível de 5%, apresentando também uma relação positiva com a poupança. Também para 
estes 2 últimos modelos referenciados, a inflação tem relação negativa e sem significado estatístico. 
Apesar de já se ter percebido o contributo do rendimento disponível para o modelo1, a verdade é que 
esta variável tem o mesmo significado para os 3 modelos. É estatisticamente significativa ao nível de 1%, 
é muito significativa, além de apresentar uma relação positiva, como seria de esperar.  
Como refere Elmendorf D. (1996) a da taxa de juro sobre a poupança pode ter um efeito duplo, 
pode ser ambígua. Verifica-se esta situação para os 3 modelos. No modelo1 tem uma relação positiva, 
mas não significativa. No modelo2 é estatisticamente significativa ao nível de 1% e apresenta relação 































Este trabalho procurou estudar os efeitos de diversas variáveis sobre a poupança das famílias. 
A evolução da poupança tem conquistado um interesse crescente e baseado nos vários desequilíbrios 
macroeconómicos com especial atenção para as elevadas necessidades de financiamento externo das 
economias. 
Através da revisão da literatura, foram expostas as principais teorias que ajudam a melhor 
compreender o comportamento das famílias, na sua relação com a poupança. Adicionalmente, 
procuraram-se identificar evidências empíricas sobre a influência do crédito na poupança.  
Neste estudo, é analisado impacto de variáveis como o crédito, consumo, rendimento disponível, 
taxa de inflação, taxa de juro, impostos e o crescimento económico, sobre a poupança. Através de um 
modelo de regressão linear múltipla, estimado pelo Método dos Mínimos Quadrados, foi medido o 
impacto do crédito e restantes variáveis na poupança das famílias.     
Para esta análise, utilizaram-se dados em séries temporais, concluindo-se através dos resultados 
da estimação que o impacto que o crédito tem na taxa da poupança das famílias portuguesas é positivo, 
mas não é estatisticamente significativo, registando cerca de 0,26%, à semelhança do acontece nos EUA. 
Na Zona Euro o impacto do crédito é negativo e estatisticamente significativo, registando o valor de -
6,9%.  
Observa-se que o rendimento disponível contribui muito significativamente para a poupança em 
Portugal, EUA e Zona Euro, com valores de 137%, 116%, 42%, respetivamente. 
Os resultados do estudo realçam a importância que decisões e comportamentos micro e 
macroeconómicas têm na poupança, e logo para as famílias, empresas e para a economia em geral.    
Para trabalho futuro, sugere-se desenvolver os modelos com período de análise mais alargado a 
outras economias, para consolidar os resultados, nomeadamente utilizar outros modelos para robustecer 
a análise de dados, evitando nomeadamente problemas de cointegração. Sugere-se também a introdução 
de variáveis dummy, para observar momentos históricos das economias, como a entrada de países para 
a Zona Euro, a crise do Subprime e a crise das dívidas soberanas. Adicionalmente verificar o 
agravamento, ou não agravamento, do financiamento por endividamento externo em cada uma das 
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Figura 11: Evolução da Poupança em relação ao Rendimento Disponível e Consumo 
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Figura 13: Estimação da Regressão do Modelo2 Zona Euro 
 









Figura 14: Estimação da Regressão do Modelo3 EUA 
 
Fonte: Elaboração própria no Software Gretl 
